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Saldo da Balanca Corrente ficou positivo em 2019
Exportacoes de crude com quebra significativa, mas importacoes também descem

A. DESCRICAO

1| O saldo da conta corrente no terceiro trimestre de 2019 registou uma diminuicao face ao
periodo homologo de 2018 (-48.1%), passando de USD 2,8 mil milhoes (MM) para USD 1,5MM.
Trata-se igualmente de uma reducgao (-14.9%) face ao 2T 2019, que registou um saldo de USD 1.7 MM.
Nos primeiros 9 meses do ano, a balanca corrente registou um saldo positivo de USD 3,2MM, o que
corresponderia a cerca de 4,9% do PIB, menos 2,0 pontos percentuais do que na totalidade de 2018.
Esta diferenca origina de modo particular de uma diminuicao no saldo da balanca comercial de bens, que
passou de USD 19,1MM nos primeiros 9 meses de 2018 para USD 14,9MM no mesmo periodo de 2019.

Balanca de Pagamentos

USD Mil Milhées Total ate
3T

Conta Corrente -0,6 2,8 6,1 7,4 1,5 3,2 -47%
Bens 20,2 7,1 19,1 25,0 4,9 14,9 -22%
Exportacoes 34,6 10,8 31,2 40,8 8,1 25,9 -17%
Sector petrolifero 33,3 10,5 30,3 39,4 7.8 24,9 -18%
Sector diamantifero 1,1 0,2 0,8 1,2 0,3 0,9 14%
O utros sectores 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 -29%
Importacdes 14,5 3,7 12,1 15,8 3,2 11,0 -8%
Bens de consumo corrente 9,6 2,3 6,8 9,3 2,1 6,1 -10%
Bens de consumo intermédio 1,5 0,5 1,2 1,7 0,4 1,2 -3%
Bens de capital 3,4 0,9 4,1 4,9 0,7 3,7 -8%
Servicos -12,8 -2,2 -7,1 -9,5 -2,0 -5,9 -17%
Exportagdes 1,0 0,2 0,4 0,6 0,1 0,4 -11%
Importagdes 13,8 2,3 7,6 10,1 2,0 6,3 -17%
Rendimentos primarios -7,5 -2,0 -5,6 -7,8 -1,4 -5,5 -2%
Entrada 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2 0,5 62%
Saida 7.7 2,1 6,0 8,3 1,6 6,1 1%
Rendimentos secundarios -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 5%
Entrada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -15%
Saida 0,5 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 4%
Conta de Capital e Financeira 0,7 -2,2 -6,3 -6,4 -1,9 -2,3 -63%

Balanca de Pagamentos 0,1 0,6 -0,2 1,0 -0,4 0,9 -

Conta de Capital e Financeira
implicita pela variagdo das RIL -6,6 -4,2 -7,7 -10,3 -1,6 -3,7 -52%

Balanca de Pagamentos implicita
pela variacdo das RIL -7,2 -1,4 -1,6 -2,9 -0,1 -0,5 -69%

Fontes: BNA, calc. BFA
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B. ANALISE

1| A alteragao _mals significativa ocorreu na Saldo da Balanga Corrente regista superavite pelo
balanca comercial de bens, que passou de um 8° trimestre consecutivo
saldo positivo de USD 19,1MM nos trés

primeiros trimestres de 2018 para USD 14,9MM Mil MilhGes de USD
entre Janeiro e Setembro de 2019. Parte da 2014: -3,7 2018: +7,4

diminuicdao deste saldo deveu-se a um menor 12 015 103 2017:-0,6
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5,3MM (-16,9% vyoy); o valor do petréleo bruto i 7

exportado diminuiu em USD 4,5MM (-16,1% yoy), 5 I I I I

devido a redugdo no volume de petroleo bruto ] Il

exportado (-7,4%) e do preco de exportagdo (- III” 11
9,3%). Por outro lado, as exportagbes de gas natural Ijigei-
decresceram USD 0,68MM milhGes (-37,6% 4 -
yoy),muito prejudicadas por uma quebra do prego (- g = = ,

42,8% yoy); enquanto as exportagdes de petrdleo _q =

refinado diminuiram USD 153,7 m||h6es (-36,80/0 AT 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T
yoy). Por outro lado, as exportacdes nao-petroliferas 2014 2015 2016 2017 2018 2019
registaram um aumento de 6,8% yoy, devido a m— Rcns m— Servicos
exportacdo de diamantes, que aumentou em USD Rendimento Priméario mmmm Rendimento Secundario
106 milhdes (+13,7% yoy), com crescimento do === Balanca Corrente Fonte: BNA

volume e estagnacdao do prego de exportacao.

2| Do lado das importacoes de bens, houve uma diminuicao de 1,0MM (-6,1% yoy), para USD
11,0MM. As importacdes de bens de consumo corrente, que constituem a maioria das compras de bens
ao exterior, diminuiram em USD 0,67MM, uma quebra de 9,9% yoy. De igual modo, as importacoes de
bens de capital decresceram em USD 323 milhdes (-8,0% yoy) e as importacdes de bens de consumo
intermédio diminuiram USD 32 milhGes (-2,6% yoy). Para os bens de consumo corrente, o
montante dos 3 primeiros trimestres de 2019 (USD 6,1MM) foi o mais baixo para este periodo
desde 2016, estando estas importacoes relativamente estabilizadas em volta dos USD 2,0MM
por trimestre.

Importagoes de bens em quebra gradual nos ultimos Ml Importacoes de servigos tém atingido sucessivos
trimestres minimos
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3| No que toca a balanca comercial de servigos, no 3° trimestre de 2019 registou-se uma
diminuicdo no défice de 8.9% yoy para USD 2,0MM. Tendo sido um défice ligeiramente maior do
gue no 2° trimestre, ambos os registos sdo os mais baixos desde 2012 (inicio da série estatistica):
compare-se o actual défice em torno dos USD 2,0MM, com o défice de USD 5,8MM por trimestre em
2014. Nos primeiros nove meses do ano, o défice foi de USD 5,9MM, uma reducao homodloga de USD
1,2MM, com uma descida de USD 1,3MM (-17,0% yoy) nas importacdes. Para a diminuicao das
importagdes, contribuiram quase todos os tipos de servicos; a importacao de servicos de construcao
sofreu uma quebra homodloga de 33%. As exportagdes diminuiram 11,4% yoy, tendo um valor ainda
muito pouco significativo: USD 383 milhdes, a maioria dos quais sdo servicos de viagens (USD 331
milhoes).

4| Em relacao as contas de rendimentos primarios e secundarios, elas tiveram performances
opostas nos primeiros nove meses de 2019. Por um lado, a conta de rendimentos primarios (que
inclui transferéncias relativas a juros, lucros e salarios) viu o défice diminuir de USD 5,7MM milhdes no
periodo homologo para USD 5,5MM; por outro, a balanca de rendimentos secundarios (sobretudo
remessas) observou uma ligeira degradacdo, de um défice de USD 188 milhdes para um défice de USD
197 milhdes.

5|Para o ano de 2019, a nossa expectativa é de que o saldo da balanca corrente seja positivo,
num montante entre os USD 3-4 MM, podendo superar os USD 4MM no caso de nao se
verificarem importagoes de capital acima do normal durante o ultimo trimestre de 2019 - as
importagoes de capitais tém um caracter relativamente volatil. O saldo devera permanecer positivo em
2020 e 2021, mas é provavel que, sem aumentos muito significativos noutras exportacdes, a continuada
descida da producdo petrolifera deva levar a novos défices a partir de 2022.
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7| No total, segundo os nimeros do BNA, a

Balanca de Pagamentos apresentou um ~ R R R
superavite de cerca de USD 0,9MM entre S S S S S S S
Janeiro e Setembro de 2019. Porém, no mesmo ®
periodo as RIL sofreram uma quebra de USD 0,5MM, W Entrada f— Saida Saldo
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1,4MM. Ainda assim, a nossa expectativa é de que a

Balanca de Pagamentos tenha efectivamente acabado o ano de 2019 com um superavite, em cerca de
USD 1,0MM, e que correspondera a uma subida das RIL em Dezembro de 2019 face ao periodo homologo,
num montante aproximado a este - ou seja, esperamos que as RIL terminem o ano um pouco abaixo
dos USD 12,0MM, em parte suportados pela entrada de USD 3,0MM em Eurobonds no final de Novembro,
e que contribuirdo em igual montante de forma positiva para a Conta Financeira e de Capital.
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8| Tendo em conta as expectativas para novos défices no saldo da conta corrente a partir de
2022, sera necessario inverter a tendéncia de escassos capitais estrangeiros a entrar no pais
pela forma de IDE, como ja temos alertado. Caso ndo se dé esse aumento, a Unica maneira de
proteger as RIL a partir de 2022 serd uma nova depreciacao significativa, tornando de novo as
importagdoes mais caras, reduzindo-as ainda mais, e efectivamente empobrecendo o pais.

9| Nota para as exportacoes nao petroliferas, que registaram uma evolugao positiva, tal como
descrito acima. O 3° trimestre de 2019 foi marcado por um aumento no volume de diamantes
exportados: +39,4% yoy para mais de USD 275 milhdes. Nos primeiros 9 meses do ano, as exportacdes
de diamantes representaram 3,34% das exportacdes de bens no periodo. Por sua vez, representaram
89,3% das exportacoes fora do sector dos hidrocarbonetos. No que toca as outras exportacoes (excluindo
os diamantes), entre Janeiro e Setembro de 2019 estas diminuiram em 29,1%, devido a quebras de
76,7% nas exportacdes de “Marinha e Aviacdo” e de 34,5% nas exportacoes de Pescado. Em sentido
contrario, as exportacées de Madeira aumentaram 35,9%, sendo agora a 2@ maior exportagao excluindo
diamantes e hidrocarbonetos; as exportacdes de bebidas aumentaram 1,5%.

Peso do crude nas exportagoes totais mantém-se Desde 2016, o peso dos Diamantes e Gas nas
elevado, embora em quebra exportagées vem aumentando
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C. CONCLUSAO

1| 2019 tera sido o 2° ano consecutivo com um superavite na balanga corrente, seguramente
acima dos USD 3,0MM; mais em particular, apesar das contas do BNA apontarem para a
existéncia de contas externas positivas em anos posteriores, tera sido o primeiro ano de
aumento das Reservas Internacionais Liquidas desde 2013, um aumento que devera rondar
USD 1,0MM; pelas nossas estimativas, tera sido o primeiro ano de contas externas positivas
desde essa altura. Apesar da quebra significativa das exportaces petroliferas, a quebra nas
importacoes de bens e de servigos permitiu um superavite da balanca corrente, ainda que menor do que
em 2018; e a Balanca Financeira e de Capitais tera apresentado um défice muito menor, ainda que
negativo.

2| Pelo menos em 2020 e 2021, a economia devera continuar a apresentar um superavite na
conta corrente: neste ano, o saldo podera ser semelhante a 2019, enquanto em 2021, é
provavel que o mesmo se reduza, devido a uma quebra mais significativa das exportacoes
petroliferas. Havera provavelmente ainda um contributo positivo de reducdo de importacdes, causado
pela significativa depreciacdo ocorrida no ultimo trimestre de 2019. Do lado da Balanga Financeira e de
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Capital, é possivel que se continuem a verificar défices mais reduzidos, sobretudo tendo em conta o
efeito extraordinario de eliminagao dos atrasados cambiais em 2018 e 2019. Assim, é provavel que, pelo
menos até 2021, as contas externas apresentem saldo positivo, permitindo um aumento gradual
continuo das RIL, possivelmente até aos USD 15-16MM, ainda bastante abaixo dos maximos verificados
em 2013 (USD 34,0MM). Note-se, ainda assim, que cerca de USD 16MM em 2021 corresponderia
a cerca de 8,8 meses de importacoes futuras de bens e servicos, o que sera ja um nivel
prudente.

3| Contudo, a continuada quebra da producao petrolifera faz-nos antecipar um retorno a uma
situacao deficitaria na balanca corrente, possivelmente a partir de 2022, mas com toda a
certeza em 2023, de acordo com a informacgdo actual. Para combater essa tendéncia e assegurar
contas externas positivas (e por arrasto, proteger as RIL), havera essencialmente duas fontes potenciais
de receitas, ambas ligadas a diversificagdo econdmica. Por um lado, serd necessario um aumento das
exportagdoes nao-petroliferas: foram apenas exportados USD 1,3-1,4MM em bens fora do sector dos
hidrocarbonetos em 2019, e o maximo recente foi de USD 1,7MM em 2014; duplicar este namero,
passando para perto de USD 3,0MM, seria uma meta adequada, ainda que nado seja certo se possivel. A
outra face da mesma moeda é o Investimento Directo Estrangeiro, igualmente no sector ndo-petrolifero:
dos dados da série estatistica do BNA (disponiveis desde 2012), o maximo de entradas de IDE fora do
sector petrolifero foi em 2018, USD 0,6MM — mesmo assim, descontando o desinvestimento, o saldo foi
positivo em apenas USD 0,2MM; em 2019, de acordo com os dados até o 3° trimestre, estes nimeros
poderao melhorar ligeiramente, mas estdao ainda longe das necessidades do pais. Seria bom conseguir
entradas de IDE 2-3 vezes superiores. Para o conseguir, sera necessario lutar pela melhoria do ambiente
de negdcios e assegurar a participacao de capitais estrangeiros no Programa de PrivatizacGes. De outro
modo, o cenario implicara, a dada altura, um novo ajustamento da economia pela via cambial,
ou seja uma continuada depreciacao e quebra ainda maior das importacoes, prejudicando
seriamente o nivel de vida da populagao.
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